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PERSPECTIV AS 
DE LA ECONOMIA MUNDIAL 
Introducción 
Al iniciarse la década de los noventa ha 
ocurrido una serie de acontecimientos y de 
profundos cambios en el orden económico y 
político internacional que es conveniente 
analizar y tener en cuenta. Algunos de ellos 
trajeron consecuencias muy importantes sobre la 
economía mundial en el corto plazo, como fue 
la Guerra del Golfo Pérsico, que contribuyó a 
acentuar el clima recesivo que e vivía desde 
finales de 1989; otros en cambio, si bien sus 
repercusiones económicas al parecer han sido 
menos decisivas en el momento actual, sí 
I 
plantean un marco de incertidumbre sobre 
aspectos tan significativos como será la evolu-
ción de los mercados financieros y la capacidad 
del ahorro mundial para la financiación del 
desarrollo y las nuevas exigencias que surjan 
para el sistema de mercado. 
Es evidente que el entorno exterior ejerce una 
influencia muy importante sobre la trayectoria 
de crecimiento de economías como la colom-
biana bajo cualquier circunstancia y sin duda, 
con mayor razón aún, en la época actual cuando 
la globalización de la economía mundial es cada 
vez mayor y nuestro país ha iniciado una estra-
tegia de apertura hacia el exterior que ofrece 
grandes beneficios pero que también impone 
especial atención a estos fenómenos que ahora 
le son por demás pertinentes. Las presentes 
Notas tratan entonces sobre la evolución recien-
te y perspectivas de la economía mundial. Así, 
la primera sección presenta algunos anteceden-
tes de la situación actual; la segunda trata sobre 
las proyecciones para este aiío y el proxlmo 
1992, haciendo referencia a aspectos como la 
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evolución del producto, la balanza de pagos y 
la inflación. Igualmente se incluye un comenta-
rio sobre las perspectivas generales que se 
derivan de las grandes transformaciones de los 
países del Este y la Unión Soviética sobre los 
requerimientos de ahorro mundial. Por último, 
la tercera sección contiene un breve resumen y 
consideraciones sobre las implicaciones que el 
nuevo marco de la economía mundial tiene para 
el país. 
1. Antecedentes 
Después de un período de dos años de recesión 
que alcanzó su clímax en 1983, sorprendente-
mente la economía mundial presentó tasas de 
crecimiento apreciables en el resto de la década 
pasada (3.7% anual en promedio entre 1984-
1989). Este incremento esconde, sin embargo, 
grandes divergencias regionales . En efecto, en 
términos del PIB per cápita en las siete mayores 
economías aumentó a una tasa anual promedio 
de 2.7%, en tanto que el de los países en 
desarrollo lo hizo tan solo a 1.8% en el mismo 
lapso, existiendo por lo demás, diferencias 
considerables en este último grupo . 
El decenio pasado igualmente se caracterizó por 
la presencia de marcados desequilibrios en la 
economía mundial que al menos hasta finales de 
la década tendieron a ampliarse. Las grandes 
inestabilidades cambiarias, la variabilidad en las 
tasas de interés, fueron factores que determina-
ron un clima muy poco propicio para el desen-
volvimiento y superación de los problemas de 
las economías en desarrollo y en particular de 
las fuertemente endeudadas. En efecto, de un 
déficit de US$ 23.1 mil millones en cuenta 
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corrie;'lte al finalizar la década de los aiíos 70, 
los países industrializados exhibieron un 
desequilibrio de US$ 97.5 miles de millones en 
1990 , Cuadro 1). Particular importancia tuvo el 
comportamiento del déficit de los Estados 
Unid ,el cual pasó de US$ 1 mil millones en 
1979 a US$ 160.2 mil millones en 1987, alío a 
partir del cual se observa una marcada reduc-
ción, no obstante los elevados guarismos que 
aún presentó dicha variable, US$ 92 mil millo-
nes a finales de 1990. Paralelamente las econo-
mías japonesa y de Alemania Occidental pasa-
ron de registrar déficit en 1979 de US$ 8.8 
miles de millones y US$ 6 mil millones respec-
tivamente, a acumular importantes superávit en 
los af s posteriores (Cuadro 1). 
Estos grandes desajustes comerciales se tradu-
jeron .::n inestabilidad de las tasas de cambio de 
las monedas de reserva y modificaciones en la 
situacIón fiscal de los países, contribuyendo a 
crear fricciones comerciales. Además, dichas 
situaciones conjuntamente con los problemas 
estructurales que desde tiempo atrás vienen 
padeciendo muchas economías, hicieron que la 
década pasada también se caracterizase por un 
sever cuestionamiento al modelo de desarrollo 
aplicado años antes, y en particular al papel 
desempeñado por el Estado. Las líneas de 
acción a seguir derivaron en la adopción de 
políticas de ajuste y estabilización con una clara 
orientación general hacia una mayor injerencia 
de las fuerzas del mercado. En muchos casos 
estas políticas, como ha sido reconocido, con-
templ ~n pérdidas de crecimiento en el corto y 
mediano plazo y grandes costos sociales, los 
cuales. sin embargo, constituyen condición 
necesaria para un renovado impulso con estabi-
lidad en la década presente. 
Ahora bien, el desarrollo mundial no fue de 
manera alguna homogéneo. Así, hubo países 
que supieron beneficiarse de las oportunidades 
existentes dadas por la satisfactoria tasa de 
crecimiento de la economía mundial como es el 
caso dv las siete economías asiáticas de Corea, 
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Taiwán, Hong Kong, Singapur, Indonesia, 
Malasia y Tailandia, los cuales lograron tasas 
de crecimiento ampliamente satisfactorias l , y 
otros, para los cuales el fruto del desarrollo fue 
vedado en la pasada década como es el caso de 
los países al sur del Sahara que registraron 
decrecimientos severos en su producto pcr 
cápita, al igual que la mayoría de América 
Latina para la cual en general el peso de la 
deuda se constituyó en una severa limitante al 
crecimiento. 
Al iniciarse la década presente surgieron nuevos 
acontecimientos, algunos de ellos imprevisibles, 
como fue el derrumbe del modelo de economías 
de planificación centralizada y de regímenes 
políticos en los países del Este y grandes cam-
bios en la URSS, que contribuyeron al afianza-
miento del concepto sobre la mayor eficiencia 
de las economías de mercado. Asimismo, el 
pasado año la guerra del Golfo Pérsico determi-
nó importantes cambios en la economía mundial 
que significaron una pérdida de crecimiento 
para el mundo industrializado y por ende para 
el resto de las economías, pero muy especial-
mente para las vinculadas directamente al 
conflicto y para aquellas que recibían importan-
tes ingresos de transferencias de trabajadores en 
la zona de guerra. En resumen, el año 1990 sin 
duda se vio marcado por la desaceleración del 
crecimiento mundial y para 1991 se prevé que 
esta tendencia se continúe acentuando; así se 
determina, por lo tanto, el deterioro de las 
condiciones generales para el crecimiento 
de las exportaciones y por consiguiente del 
producto en las economías no industrializadas. 
Este es el tema que más nos concierne y que 
seráá objeto de comentarios en la siguiente 
sección. 
1. Para las cuatro economfas de más reciente industrialización, Taiwán. 
Corea. Singapur y I long Kong. el crecimiento promedio anual en el período 
1973-1992 es de 8.1 % Y del PIB per cápita de 62%. Véanse Cuadros 2 
y 3. 
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CUADRO 1 
Balanza en cuenta corriente· 
(Miles de millones de US$ de EstadOs Unidos) 
1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1981 1987 1988 1989 1990 1991 1992 
Todos los pai-
ses Industria-
lizados -23.1 -00.5 - 18 .7 -22.3 -17.5 -53.8 ~.4 -26.6 -54.8 -54 .1 -81 .6 -97.5 -33.7 -96.5 
Canadá -42 -1 .0 -5.1 2 .3 2 .5 2 .1 -2.3 -82 -8.7 -11 .3 -17.5 -18.9 -16.8 -14.6 
EstadOs Unidos -1 .0 1.9 6 .9 -8 .7 -40.1 -00.0 -122.3 -1 45.4 -1602 -126.2 -106.3 -92.1 - 17.6 -92.0 
Japón -8.8 -10.7 4 .8 6 .9 20 .8 35.0 492 85.8 87.0 79.6 572 35.8 62 .7 59.4 
Francia 5 .2 -4 .2 -4 .6 -12.1 -42 -<l .8 -<l.3 1.8 -5.0 -4.8 -4.6 -8.4 -9.3 -8.0 
Alemania'" -ó.O - 15.7 -52 4.1 5.3 9 .8 16.4 39.5 45 .9 50.5 572 47.9 -8.1 9.4 
italia 5.5 -10.0 -9.1 -ó.2 1.5 -2.5 -3.7 2 .4 -1.1 -5.8 -10.6 -14.5 -132 - 16.1 
Relr'lO Unido -1.4 6 .8 12 .8 7.1 5.7 2 .4 3 .7 0.3 -ó.8 -27 .6 -33.5 - 25.7 - 10.8 -12.3 
TOTAL SIETE 
GRANDES - 10 .7 - 32.9 0 .5 -6.6 -8.5 -52.9 -59.4 -23.7 -48.9 -45.6 -58.1 -75.8 -13.1 -74.4 
Países en 
desarrollo 6.4 30.4 -48.5 -87.1 -42.7 -12 .6 -17.5 -34.1 13.4 -11 .3 -19.0 -24.6 -103.8 -042 
• Incluye las transferencias onclales. 
- Hasta el 30 de)unlo de 1900. los datos se refteren solamente a Alemania Occidental. 
Fuente: FMI. Wortd Ecooomlc Outlook. septiembre. 1987. para el periodo 1979-1982. Para los ailos 1983- 1982. FMI. Wortd Ecooomlc Outlook. 
octubre. 1001 . 
CUADRO 2 
Producto mundlal* 
(Vartaclón anual porcentual) 
PromedIo'" 
1973- 1992 1983 1984 1985 1981 1987 1988 1989 1990 1991 1992 
Producto rrundlal 3.0 ::.5 4.5 3.5 3.1 3 .5 4.4 3 .3 22 0 .9 2 .8 
Paises Industr1ales 2.5 2.6 4.8 3.4 2.7 3.4 4.5 3 .3 2 .6 1.3 2.8 
EstadOs Unidos 2.0 3 .6 6 .8 3.4 2.7 3.4 4 .5 2 .5 1.0 -<l.3 3 .0 
Japón 3.9 2 .8 4.3 52 2.6 4 .3 6 .2 4 .7 5.6 4.5 3 .4 
Alemania Occidental 1.9 1.9 3 .1 1.8 2.2 1.5 3.7 3 .8 4 .5 3 .1 2.0 
Otros paises 
Industrtales 2.7 1.8 3 .0 3 .1 2.9 32 3 .9 3 .3 2 .0 0 .6 2.4 
Paises en desarrollo 4.5 2.1 3 .9 3.6 4.0 3 .8 3 .9 32 1.0 -<l .6 2 .9 
Por reglones 
Afrlca 2.9 -<l.9 0 .8 4.0 1.6 1.0 4.1 3 .5 2 .1 32 3 .3 
Asia 5.7 7.9 8.4 6 .9 6.8 8 .1 9 .0 5.4 5.5 5.0 52 
Europa 4.3 2.9 2.7 1.6 3.6 2 .8 4 .3 1.9 - 2.7 -9.6 -3 .3 
Or1ente Medio 4.9 0.1 0.4 1.4 -<l2 1.6 -1.1 4.6 0 .7 -4.0 112 
Amértca 4.3 -2.8 3.7 3 .3 4.7 2.4 02 1.4 -<l.9 12 22 
Europa Or1ental 
y la URSS 4.3 2.9 2.4 1.4 3.3 2 .6 4.3 1.9 -3.6 -10.6 -3.9 
de la cual : 
Europa Or1ental 3.9 2.1 4.6 2 .7 3 .3 1.7 1.2 -<l .7 -7.9 -12.0 2.1 
4 ecooomlas asiá-
ticas de reciente 
Industrta"zacl6n 8 .1 9.6 9 .7 4.4 11.0 122 9.6 6 .3 6.7 6 .2 6 .1 
• PIB real. Véase oota explicativa en Wortd Ecooomlc Outlook. Tabla 1 . 
.. Tasa anual compuesta de vartaclón . excluida China. 
Fuente: FMI. Wortd Ecooomlc Outlook. octubre. 1001. Tabla 1. 
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11. Evolución reciente 
de la economía mundial2 
Durante el presente año, los rasgos más sobre-
salientes de la evolución económica mundial 
han sido la notable desaceleración de la tasa de 
crecimiento por segundo año consecutivo, la 
desaparición del superávit comercial de la 
economía alemana y la notable reducción de los 
desequilibrios externos en cuenta corriente de 
los países industrializados. Estos fenómenos 
guardan estrecha relación con los cambios 
políticos y económicos que se han vivido al 
iniciarse la presente década. 
A. Producción 
La economía mundial experimentó una pérdida 
de dinamismo en 1990 al pasar su tasa de 
crecimiento de 3.3% en 1989 a 2.2%, siendo la 
disminución correspondiente a los países en 
desarrollo de carácter más severo. Es claro que 
estos resultados agregados esconden diferencias 
muy importantes que merece la pena señalar. 
Así, en lo que respecta a los países industriali-
zados, y contrariamente al promedio del grupo, 
las economías japonesa y alemana experimenta-
ron un auge en 1990 al haber registrado tasas 
de 5.6% y 4.5% respectivamente; la primera 
superada tan solo en 1988 en la pasada década 
y la segunda, la más alta tasa exhibida durante 
los años 80. Sin embargo, la economía estado-
unidense que sin lugar a dudas reviste el mayor 
interés para Colombia, experimentó una rece-
sión al haber disminuido su crecimiento a 1% 
en 1990, tasa que con excepción del año crítico 
de 1982 es la más baja en la última década. 
Diversas interpretaciones se han avanzado sobre 
dicho comportamiento, siendo uno de los facto-
res principales el efecto desfasado de una 
política monetaria más restrictiva que condujo 
a una desaceleración del crecimiento desde 
mediados de 1989, y a las consecuencias de la 
guerra del Oriente Medio que causó una eleva-
VI 
ción del precio del petróleo y pérdidas de con-
1 ' 3 fianza de los agentes en a economla . 
Para el presente año infortunadamente se estima 
el acentuamiento de la situación recesiva mun-
dial, cuyo crecimiento del PIB será inferior al 
1 %, correspondiendo a los países industrializa-
dos 1.3% y a Estados Unidos -0.3%, respecti-
vamente. No obstante, los esfuerzos tendientes 
a la reactivación de esta última, entre ellos las 
sucesivas disminuciones de la tasa de interés en 
lo corrido del presente año no se prevén resul-
tados positivos; en las restantes economías se 
presentará una reducción del crecimiento, pero 
la japonesa y alemana aún tendrían una expan-
sión de 4.5% y 3.1 %, esta última apoyada por 
las demandas derivadas de la unificación. Por 
su parte los países en desarrollo experimentarán 
una reducción de 0.6%, tendencia que estaría 
notablemente afectada por la menor expansión 
del comercio mundi.al, el cual por primera vez 
en varios años, crecerá, en términos de volu-
men, a una tasa de 0,6% inferior a la del 
producto que será de 0,9% anua1. 
En lo que respecta a las economías no indus-
trializadas, el Asia registrará un crecimiento de 
5.0% frente a 5.5% del pasado año, promedio 
que no obstante incorpora importantes diver-
gencias por países. Así, las naciones con víncu-
los más estrechos con la región del Golfo 
Pérsico como India, Pakistán, Palestina y Sri 
Lanka se verán afectados negativamente en su 
crecimiento, al igual que Filipinas por la ocu-
rrencia de desastres naturales. Por el contrario, 
las "siete economías dinámicas"4, debido a un 
2. Esta sección se basa principalmente en FMI, World Economic Outlook. 
octubre, 1991, y en "Las tendencias de la economra mundial y los parses 
en desarrollo", exposición hecha por Ernesto Hemández Catá del Departa-
mento de Estudios del FMI <.'n el Congreso Latinoamericano de Economra 
Mundial celebrado en Santafé de Bogotá del 19 al 21 de noviembre de 
1991. 
3. FMI, Infom1e Anual, 1991, pág. 3. 
4. Indonesia, Malasia. Tailaorlia. Iloog Kong. Corea, Singapur y Taiwán. 
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recalentamiento sufrido por presiones de 
demanda interna en 1990 reducirán su creci-
miento ligeramente, a una tasa promedio de 
6%, cifra ésta muy por encima del promedio 
mundial y que en el contexto latinoamericano 
resultaría sorprendente. La China, por su parte, 
tendrá un crecimiento mayor este año pero 
probablemente también mayor inflación. 
Las economías de Europa Oriental y la URSS 
sufrieron un severo revés en 1990 y 1991 esti-
mándose para el primer grupo una caída del 
PIB de 12% en 1991 y de 20% acumulado 
para los dos años (Cuadro 2). Los cambios 
políticos ocurridos en la región y la nueva 
orientación que se busca dar a la economía, 
determinaron el cierre de empresas que ya no 
resultaban viables, situación que se vio agrava-
da por el colapso del comercio entre los países 
de la región, y la aguda esca ez de divisas de la 
URSS que a su vez tuvo repercusiones indi-
rectas sobre los demás países del Este al 
restringir e sus exportaciones a dicho país. 
Este panorama de la producción como es apenas 
natural ha tenido severas consecuencias sobre el 
empico y sobre las condiciones sociales de este 
gru po de países. Sin embargo, si bien a corto 
plazo los resultados de las transformaciones 
económicas y políticas para la economía mun-
dial parecerían ser negativas, a mediano plazo 
es claro que éstas redundarán en grandes bene-
ficios no sólo para el crecimiento de las econo-
mías en cuestión, sino del resto del mundo por 
las posibilidades de aumento del comercio que 
ellas plantearán en un futuro. 
Estos países con la excepci6n de Yugoslavia, 
donde se vive una guerra civil, se encuentran 
aplicando programas de estabilización respalda-
dos por el FMI Y amplias reformas estructura-
les; de ellos y del rápido avance de la privati-
zación y de la capacidad de acceder a mercados 
externos, dependerá que logren superar la 
tendencia de reducción del producto en 1992. 
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Pero como afirma el FMI estos resultados son 
sumamente inciertos. 
América Latina, por el contrario, experimentará 
una relativa mejoría de -0.9% en 1990 a 1.2% 
en 1991, porcentaje, sin embargo, insuficiente 
para mejorar el ingreso per cápita de la región, 
el cual sufrirá un nuevo deterioro de 0.8% 
frente a caídas de este indicador de 1.9%, 
0.6% y 2.8% en 1987, 1988 Y 1989, respecti-
vamente (Cuadro 3). Como en todos los demás 
casos el análisis global por regiones esconde 
diferencias significativas entre países. Así, por 
ejemplo, Brasil y Perú registrarán un clima 
recesivo; Colombia también rebajará su creci-
miento de 4.3% a 2.2% por estar comprometi-
do en un estricto programa de lucha contra la 
inflación, en tanto que economías como la 
argentina, venezolana, chilena y nicaragüense 
obtendrán avances superiores al de 19905. 
Por su parte, la situación económica de Africa 
registrará un crecimiento de 3.2% superior al 
2.1 % del año anterior pero frente al elevado 
incremento poblacional, significa un aumento 
del PIB per cápita de apenas 0.3%, cifra ésta 
muy pobre frente a la caída acumulada sufrida 
entre 1983 y 1990 de 7.4% (Cuadro 3). 
En síntesis, en 1991, términos del crecimiento 
del PIB per cápita tan solo dos regiones del 
mundo en desarrollo experimentarán variación 
positiva: Asia de 3.4%, resultado que contrasta 
con la caída de 9.7% en los países de Europa y 
de 5.9% en el Oriente Medio (Cuadro 3), y 
Africa que apenas inicia una fase de crecimien-
to que ojalá sea perdurable. Como se verá más 
adelante, las perspectivas generales para el 
próximo año, con excepción de Europa Orien-
5. Cepal. Panorama Económico Latino. 1991. Naciones Unidas, septiem-
bre, 1991. 
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CUADRO 3 
PIB real per cáplta* 
(VariacIÓn anual porcentual) 
Promedio" 
1973-1992 1983 1984 1985 1986 1987 1M1 1989 1990 1991 1992 
PaIses desarrollados 1.8 2.1 42 2.8 2 .1 2.7 3 .8 2 .6 1.9 0.7 2.1 
PaIses en desarrollo 2.1 -0.0 1.8 1.6 1.8 2.1 2 .1 1.4 -0.7 -2.0 12 
Por reglones 
Mica 0.0 -3.6 -1.8 1.0 -1.3 -1.8 12 0.7 -0.8 0 .3 0.3 
Asia 3.2 6 .0 6.6 5.2 5.0 6.3 72 3.4 3 .6 3 .• 3.6 
Europa 3.3 1.9 1.7 0 .6 3 .0 2.3 3 .7 1.3 -3 .3 -9.7 -3.9 
OrIente Medio 0 .5 -3 .9 -3.3 -2.1 -3.8 -2.7 -4.0 1.9 -1.9 -5.9 8.4 
Amér1ca 1.7 -5.0 1.4 1.1 1.6 12 -1.9 -0.6 -2.8 -0.8 02 
Grupos vanos 
Atrlca al sur 
del Sahara -0.3 - 2 .7 -1.6 0 .7 0 .6 -0.6 -0.2 -0.0 -0.9 -1.0 -0.3 
12 pr1nclpales expor-
tadores de petróleo 0.6 -42 -3.0 -1.0 -2.4 -2.4 -2.4 1.5 -0 .6 -2.9 6.8 
Deudores netos ex-
ponadores de com-
bustibles 1.7 -5.9 -0 .1 0 .9 -1.0 1.7 -0 .7 1.6 -1.6 -2.9 6.5 
4 eoonomlas asiá-
ticas de reclente 
Industrtallzaclón 6.2 8.0 8 .3 3 .3 9.9 11 .0 8.3 52 5 .6 5.1 5.0 
Economlas pequeñas 
de balo Ingreso 
PaIses menos ade-
-0.1 -0 .7 0.3 0 .9 12 0 .5 1.0 0.5 0.5 0 .0 1.0 
lantados 1.4 -0.9 -1.7 -0.6 0 .8 -0 .4 0.6 -0.7 -0.6 -0.4 0.5 
15 paIses muy 
endeudados 1.6 -5.0 0.1 1.4 1.5 0.6 -1.0 -0.3 -2.8 -1.4 0 .3 
Europa anental y 
la URSS 3.4 2 .0 1.6 0 .5 2 .8 2.1 3.9 1.5 -4.1 -10.5 -4.4 
Europa anental 32 1.5 4.0 2.2 2 .8 1.3 0.9 -1 .0 -B .O -10.6 1.8 
• Medida ar1tmétlca de las tasas de crecimiento de los distintos paIses. ponderadas por el valor medio en dólares de Estados Unidos de sus respectivos 
PIS del tr19nlo anterior . 
.. Tasa anual compuesta de var1aclón. excluida China 
Fuente: FMI. Wor1d Economlc OUt/ook. octubre. 1991. 
CUADRO 4 
Países industrializados: Balance fiscal del Gobierno General'* 
(Corno porcentaje de PNB) .... 
1983 1984 1985 1986 1987 1S88 1989 1990 1991 1992 
Balance Fiscal 
(+ superávit. - déllclt) 
Canadá -6.9 -6.5 -6.8 - 5.4 -3.8 -2.6 -3.1 -3.8 -52 - 3.8 
Estados Unidos -3.8 -2.8 -3.3 - 3.4 -2.4 -2.0 -1.7 -2.4 -2.9 -2.9 
Japón -3.6 -2.1 -{l.8 -0 .9 0 .5 1.5 2.4 2.9 3.0 3.5 
Francla- -32 -2.8 -2.9 -2.7 -1.9 -1.8 -12 -1.6 -1.3 -12 
Alemania ...... -2.5 -1.9 -1.1 -1.3 -1.9 -2.1 02 -2.1 -4.3 -3.5 
Italia -10.6 -11.6 -12.5 -11 .6 -11.0 -10.8 -10.0 -10.6 -9.6 -9.7 
Reino UnldO- -3.6 -3.4 -2.3 -1 .3 0 .2 2 .1 1.4 0.8 -1.0 -1 .9 
7 mayores paises -4.1 -3.3 -3.3 -3.2 -22 -1.6 -0 .9 -1.5 -2.0 -1.9 
7 mayores paises excepto 
Estados Unidos -4.4 -3.8 -3.3 -2.9 -1.9 -1.3 -0.4 -0.8 -1.4 -12 
• Los datos están en una base de cuentas nactonales. Los agregados para los grupos de paIses son promedio ponderados de las razones 
Indl-.1duales nacionales con ponderaciones proporcionales al valor en dólares del respectivo PNS en los 3 anos precedentes . 
... Canadá. Francia. Italia y Reino Unido: corno porcentaje de PIS. 
- Ajustado por cambios en la valoración del Fondo de Estabilización Carrblar1a. 
- los datos hasta 1990 Incluyen tan solo Alemania Occidental. 
-- Excluyendo las ventas de activos. 
Fuente: FMI. Wor1d Economlc OUtlook. octubre. 1991. 
VIII SEPTIEMBRE 1991 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 




CUPON DE SUSCRIPCION 
REVISTA DEL 8 BANCO DE LA REPUBLlCA 
ENSAYOS SOBRE 
POLlTICA ECONOMICA 
f""\ BOLETIN CULTURAL 
.J Y BIBLlOGRAFICO 
BOLETIN 8 MUSEO DEL ORO 













24 Nos 36 Nos 
$ 28 500 $ 40 600 
4 Nos 6 Nos 
$ 5700 $ 8100 
8 Nos 12 Nos 
S 9120 $ 12960 
6 Nos 9 Nos 
$ 6840 $ 9 720 
6 Nos 9 Nos 
$ 6000 $ 9000 
O Nueva O R ,novaCi ón 
OMB RE ______________________________________________________ ___ 
:Jl recc ón o Ap nado _ ___ ___________________ ______ _ 
Télefono Ciudad Departamento Zona postal 
ORMA DE PAGO O EFECTIVO Valor $ 
O CHEQUE No __________ BAN CO _ _ ______________ __ 
JINERS O SIC O No DE CUOTAS O CREDENCIAL O CREDISANCO O 
___ ___________ Fecha venCimiento __________ _ 
:: e _______ _____ Flrma suscriptor __________________ __ 
4 PrecIos vigentes hasta el 31 de diciembre de 1991 Trami tado por 









MUSEO DEL ORO 
DE ~ REPUBUCA 
In InterruPCión 
Ha Clrculad~~ a/\os Contiene ~or :0~~2~dl lonales del s el/\o I 
,as I amplia n or 
Gelente Genera V bre mane 
maclon eS l adlst l~la ~~nco de la 
da v "nanzas IdOS hnan bl a v lOS on Repu IC Inlermedl8 110S \¡ 
cle rOS lOS I melcado bursátil 
nancleros e na las hnanzas 
el sector extedr CClón preCIOS V publicas pro u 
empleo. prlnclpalmenle 
Y BIBUOGRAFICO 
da a na de las melo-1982 esta levlsla considerada u cullurales oel Desde onante labol de bllcaclOnes 
conocer la Imp desarrollan res pu B letln recoge ar\lculOS 
I gaclÓn Que pals el o obre las dllelen Inves I d 1 Departamento onantes s d 
lOS técnicOs e s Económicas Imp linas artiS\lcas V e 
d I eSllgaclone L les dlsClP n el campO cul e nv I Republica a Investigación e además una 
del BancO de a eSludlos sobre al Conllene. bl 
eVls ta con\lene Ice lur Ó de rese/'las bl 10-r nel ar os lnan I amplia secCI n da cabida a 
aspectOS mo de comelclO él cas donde se 
rOS camblalioS V I énlasls gr I ón edllOnal colom ext ~lIor con e~~:~I~e poli\lca la prod~CCt' samenle ilustrado 
en las ImplicaAcl ece doS veces bla na rO u nsultado por su 
económica par no sólo e~nc~lno por el agradO 
1 M Inlormacl. blicaclÓn de 
ublicaCIÓn con lIes 
Esta p 1 /\0 presenta Iraba-entrega~ ~:mpo de la anllOPo, 
lOS en e raha V alqueolO 
logia. la elnog dagan las ralces 
. dondeseln 1 gla la Idenlldad de os 
culturales V InclUVe también 
cOlomblano~re las dllerenleS 
rese/\ilS so e se desa-InveS\lgacIO~es al~u V sobre las 
rrolla n en e P e en este 
PublicaCiones qu 
e hacen en el pals campO S 
Suscripción anual 
En el pais S 3 600 





tá ollenladO Su conten.ldO es I esluer la 
haCia la SlnleSIS de 1 zén 
I als Viene lea I que en e P de 105 eSlu 
dos e en el campO 610 en 
dioS arqueológiCOS. no S es de 
maten a de eXPlo r ~~IO;e plan 
lerreno, SinO lambl melOdo 
leamlenloS leÓrlcOs. elC Sale 
logia. publicaCiones 
tres veces al aM 
Suscr Ipclón anual 
En el pals S 15000 
En el exleflOr uss 600 E lemplar suelto S I 2 b 
a a de lener un~ ~u Se publica 
SuscPPclón anual eSla natur a ez S 3 000 tllmewalmenle Uss 5 En el pais 
En el extelior uS s ~go uS $ 10 SuscripCión anual 
En el exterior USs \500 Elemplar suelto s , US$ 5 SUSCripCión anual En el pais $ 3 000 
En el eXleliOr uss '~OO US$ 5 
Elemplar suello s \ 
Elemplar suel tO $ I 800 Enel pa ls S4 O 
En el exteriOr USS 60 US$ 750 
Elemplar su ellO S 1 2 
PARA SU SUSCRIPC ION O COMPRA 
En Santa Fe de Bogotá 
Departamento Ed itoria l. Calle 13 No 35 51 - Teléfonos 2010900· 2776872 
Portón de los Libros Calle 11 No 4-14 - Teléfonos 3420605 - 2439765 
En el resto del país: Sucursales del Banco de la República 
NOVEDADES DEL SUSCRIPTOR 
Código Ciudad Fecha 
NOMBRE __________________________________________ __ 
DIRECCION: 
O APARTADO TEL: 
CIUDAD: 
DEPARTAMENTO ________ _ _ ZONA POSTAL 
Firma suscr iptor Tramitado por 
Este cupón sólo debe ser elaborado si el suscriptor a una de nuestras publ icaciones 
periódicas desea informar algún cambio. En este caso, deberá escribir su nombre, teléfon 
y llenar la casilla donde Quiere informar el cambio. 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
NOTAS EDITORIALES 
tal, serán de una mejoría moderada en América 
Latina y considerable en el Oriente Medio. 
B. Los cambios en la balanza de pagos 
Como consecuencia del conflicto bélico del 
Oriente Medio, el precio del petróleo aumentó 
de un promedio de US$ 16 el barril en julio de 
1990 a US$ 33 el barril en octubre del mismo 
aiío, con los efectos que de ello se derivan 
sobre los términos de intercambio y la transfe-
rencia de recursos entre regiones y sobre la 
inflación . Paralelamente la Guerra del Golfo 
Pérsico implicó grandes transferencias de recur-
sos de países del Oriente Medio a algunas de 
las economías industrializadas y entre estas 
últimas, así como a Alemania del Este, que 
significaron una reducción muy importante del 
déficit global de estas economías. En efecto 
para 1991 se prevé que Estados Unidos reduzca 
su déficit exterior de US$ 92 mil millones a 
US$ 18 mil millones, el superávit de Alemania 
de US$ 48 mil millones se convierta en un 
déficit de US$ 8 mil millones y Japón amplíe 
su superávit de US$ 36 mil millones a US$ 63 
mil millones entre 1990 y 1991. Al anterior 
resultado igualmente contribuyó la caída en el 
precio del petróleo en 1991 y la mejora en los 
términos de intercambio ocurrida para los países 
industrializados por la baja en los precios de las 
materias primas en ese ailo. 
Según el FMI la señalada reducción del dese-
quilibrio global tiene un carácter temporal ya 
que para 1992 se estima un déficit agregado 
para todos los países industrializados cercano a 
los US$ 97 mil millones y de US$ 74.4 para las 
siete grandes, cifras similares a la del año 1990 
(Cuadro 1)6. El déficit en cuenta corriente de 
los Estados Unidos, en particular, permanecerá 
en el aún elevado nivel de 1990, US$ 92 mil 
millones. Como se mencionó anteriormente, los 
desequilibrios de los países industrializados 
tienen importantes implicaciones sobre la tasa 
de crecimiento mundial, la trayectoria cambiaria 
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de dichas economías, y en fin sobre la misma 
capacidad de transferir ahorro de unos países a 
otros, tema éste al que se hace referencia más 
adelante. 
c. 1 n fiaci()n 
En consonancia con el clima recesivo y la 
consecuente caída de los precios de las materias 
primas, durante el presente año se espera una 
reducción de la inflación mundial (Cuadro 5). 
L1 finalización del conflicto bélico en conjunto 
con la dismimución en la demanda por petróleo, 
debido al menor ritmo en ]a producción de los 
países industrializados, determinaron una reduc-
ción del precio de este producto de 16.4% 
frente al atío anterior. Por su parte, los demás 
productos primarios experimentaron una des-
mejora en sus precios de 4% adicional a las 
disminuciones de los do. años anteriores de 
2.2% y 7.3%, respectivamente7 . 
Adicionalmente, algunos programas de estabi-
lización han dado resultados muy satisfactorios; 
en América Latina por ejemplo, se espera una 
reducción de la inflación promedio cercana al 
1.200% en 1990 a 300% en 19918. No sobra 
insistir en que los indicadores regionales por lo 
general no traducen muy bien la situación de 
los países que la conforman y este es quizás el 
caso de América Latina, donde si se excluyen 
Brasil y Perú el promedio de inflación en la 
región es sustancialmente inferior. Merece pues 
destacarse que en términos generales se ha 
6 r /J anterior bajo los supuestos hechos por el FMI de aumento moderado 
en los precios de las materia primas y mantenimiento de los tipos de 
cambio entre las distintas monc,das. ase como un aumento en el precio del 
retróleo de apenas 1% ele US$ 18,40 el barril a USS 18.60. 
7. llJíd Tablas 1\.20 y 1\.29. 
8. Cepa!. "Panorama r~onómico ele América l.atina. 1991", ONU, Santiago 
de Chile. septiembrc, 1991. Nótese que estas cifras difieren de las 
contenidas en el Cuadro 5 posiblemente por cfl:cto ele las ponderaciones 
utilizadas, 
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1973- 1992 1983 1984 1985 19M 1987 1988 1989 1990 1991 1992 
Precios al consumidor 
Paises h)(lustr1ales" 9.0 5.0 4.7 4.2 2.4 3.0 3.3 4.4 4.9 4.5 3.8 
Estados Unklos 8.7 3.2 4.4 3.5 2.0 3.6 4.1 4.8 5.4 4.5 4.0 
Japón 8.6 1.8 2.3 2.0 0.6 0.1 0.7 2.3 3.1 3.4 2.7 
Alemania Ocddental 5.2 3.3 2.4 2.2 ~. 1 0.2 1,3 2.8 2.7 3.5 3,5 
Otros paises 
Industrlales" 11 ,8 8.5 6.6 6.4 4,5 4.3 4,2 5.5 6.0 5.3 4.2 
Paises en desarrollo- 18.9 26.1 30.3 30,7 24 .2 32.1 53.0 79 .9 91 ,0 58.7 22.8 
Por reglone ..... 
Alrlca 16.0 18,0 20.2 13.3 14.2 15.1 22.2 22.3 15.4 18.4 13.6 
Asia 11.7 6.6 6.1 6.0 8.6 9,5 14.4 12,0 8.0 8.7 8.7 
Europa 5.5 6.4 7.0 7.1 8.1 9.3 13.9 32.6 35,8 109,9 23 .6 
Or1ente Medio 15,2 12.3 14 .8 12.2 13,3 17.1 15,9 14,5 12.9 15,4 12,2 
Amér1ca 49.6 108.7 133.5 145.1 87.4 131 .3 286.2 533.4 769 .8 154.3 55.0 
• Tasa anual compuesta de var1acIÓn, Excluida China . 
.. Promedio de las var1aclones porcentuales de los distintos paises, ponderadas por el valor medio en dÓlares de Estados Unidos de sus 
respectivos PNS del tr1enlo anteoor, 
.... Variación porcentual de la media geométrica de los Indlces de precios al consumidor de los distintos paises , ponderados por el valor medio 
en dólares de los Estados Unidos de sus respectivos PIS del tr1enlo anter1or. 
Fuente : FMI. Wor1d Economlc Oullook. octubre. 1991 
ampliado el conjunto de países en el área que 
han logrado consolidar la estabilidad económi-
ca, con sectores públicos más equilibrados y en 
varios casos con un peso de la deuda menor, lo 
que posibilita un marco de estabilidad con 
crecimiento más propicio que el de la década 
pasada. 
D. Crecimiento e inflacitln en 1992 
El Informe del FMI contiene una visión positiva 
sobre la economía mundial para el próximo año, 
estimándose una expansión para el conjunto de 
países de 2.8% del PIB, liderado por las nacio-
nes industrial izadas que pasan de registrar un 
crecimiento del 1.3% a 2.8%, y en particular 
una recuperación importante de los Estados 
Unidos de -0.3% en 1991 a 3.0% en 19929. 
Los países en desarrollo por su parte exhiben 
una expansión cercana al 3% influida básica-
mente por la apreciable recuperación en la 
región del Oriente Medio, 11.2%, y en la 
continuidad del crecimiento en Asia de 5.2%. 
Las naciones del Este por el contrario decre-
cerán 3.3% y las de los países en desarrollo en 
x 
el continente americano si bien tendrán una 
mejoría, su desempeño será aún pobre, 2.2%. 
En términos del PIB por persona, el panorama 
continúa siendo poco favorable para la reduc-
ción de la brecha entre los mundos desarro-
llados y en desarrollo ya que mientras en el 
primero este indicador crece 2.1 %, en el se-
gundo apenas 1.2% promedio que, como es 
sabido, está favorablemente influenciado por el 
comportamiento de los países asiáticos y el 
Medio Oriente; si se excluyen estos, las demás 
regiones presentarán crecimientos cercanos a 
cero en términos per cápita. 
En cuanto a la inflación, igualmente el FMI 
estima una mejoría el próximo al10, facilitada 
por el exceso de capacidad productiva existente 
en los países industrializados, que permitirá una 
recuperación sin mayores presiones alcistas y 
gracias también a la relativa estabilidad del 
9. Sobre este dato c~iste ahora incertidumbre y puede serconsiderablemen-
te más bajo. 
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precio del petróleo. Sin embargo, los precios de 
la mayoría de productos primarios se prevé 
presentarán una moderada mejoría en el curso 
de 1992. 
E. El financiamiento del crecimiento 
y las nuevas demandas de ahorro mundial 
Al iniciarse la presente década ha ocurrido im-
portantes progresos en materia de deuda externa 
para algunos países, aun cuando para otros ésta 
continúa .siendo un serio limitante al desarrollo. 
Así, por ejemplo, en algunos países de América 
Latina subsisten dificultades aun en el corto 
plazo, habiéndose incurrido en acumulación de 
saldos en mora de la deuda que podrían alcan-
zar los US$ 25 .000 millones a fin de año, en 
los casos de Brasil y Perú lO . No obstante, 
cabe seiíalar que la evolución de la deuda ha 
mostrado una evidente mejoría en la región, 
hecho al que ha contribuido favorablemente el 
Plan Brady y la reducción de la deuda bilateral 
de E~tados Unidos con algunos países. En 
efecto, la relación de intereses y de deuda a 
exportaciones se estima para 1991 en 23% y 
285%, cifras notablemente inferiores a los 
máximos alcanzados en años anteriores de 41 % 
y 416% para ambos indicadores, pero, es 
preciso enfatizar que estas cifras se encuentran 
por encima de los topes considerados como 
límites de indicadores de solvencia de 20% y 
200% para la primera y segunda relación, res-
pectivamentell . 
Cabe observar que para varias de las economías 
fuertemente endeudadas la presión de divisas 
que se vivió en la década pasada ha dejado de 
existir al menos en el corto plazo. Por el con-
trario, algunos de estos países han experimenta-
do en los últimos tiempos apreciables flujos de 
capitales privados incentivados por la recupera-
ción económica y por la baja de las tasas de 
interés internacionales, fenómeno que a su vez 
ha tendido a apreciar sus monedas. Por lo 
demás, "este tipo de equilibrio contiene como es 
obvio, elementos de fragilidad, en la medida en 
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que parte de los ingresos de capitales pueden 
revertirse bruscamente"12. No se puede omitir 
que tales flujos de capitales no han significado 
una reducción de la deuda pública y por el 
contrario, los esfuerzos de esterilización de los 
mismos han implicado una importante carga 
para las cuentas cuasifiscales de varios países. 
Así pues, las crecientes necesidades de expan-
sión en los países desarrollados y en desarrollo 
y las demandas potenciales de recursos asocia-
dos con la reconstrucción del Oriente Medio, la 
unificación de AJemania, las transformaciones 
económicas de las economías del Este y de la 
Unión Soviética, plantean algunas inquietudes 
frente al potencial de ahorro de la economía 
mundial y a la futura evolución de la tasa de 
interés. No obstante, según estimativos realiza-
dos por el FMI las "nuevas demandas" asocia-
das a los acontecimientos del Oriente Medio y 
de los antiguos países de economía planificada 
podrían alcanzar unos US$ 100 mil millones en 
1990 equivalentes al 0.6% del PIB de los 
países industrializados y a un monto de US$ 80 
a US$ 100 mil millones anuales entre 1992-
1996 Y derivar en un aumento de la tasa de 
interés de 1/2 a 1 punto porcentual, cuyas 
repercusiones sobre la inversión y el crecimien-
to a mediano plazo dependerá de manera crucial 
de la tasa de retorno y de la eficiencia de las 
nuevas inversiones. 
Como es de esperar que parte importante del 
financiamiento de dichas inversiones provenga 
del sector oficial, es previsible una reducción de 
10. Cepal. Op. cil. 
11 . lhíd. 
12. "Este es un elemento que no puede descartarse en el caso de las 
colocaciones de valores bursátiles. las colocaciones financieras motivadas 
por el diferencial de tasas de interés con respecto al mercado internacional, 
y la repatriación de capitales para auto financiar la recomposición de capital 
circulante de las empresas. vulnerado este último por la estrechez crediticia 
interna o por la recesión". Véase Cepal. Op. cit. 
XI 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
NOTAS EDITORIALES 
transferencias hacia terceros países. Existe 
incertidumbre sobre cómo afectarán estos 
fenómenos la economía mundial en el corto 
plazo; por ejemplo, el incremento en la tasa de 
interés aumentará el costo del servicio de la 
deuda y afectará el ingreso de los países fuerte-
mente endeudados, pero ello podría ser com-
pensado con el crecimiento de las exportaciones 
que las nuevas demandas empiecen a generar en 
el mundo. 
Un dato del mayor interés señalado por el FMI 
es que las estimaciones de las "nuevas deman-
das de ahorro" serían inferiores al subsidio 
aplicado en los países industrializados a los 
bienes agrícolas13• Las implicaciones que una 
verdadera liberal ización en este campo tendrían 
para el resto del mundo y en especial para el 
mundo en desarrollo son imponderables; los 
mayores recursos de fondos públicos que ello 
permitiría; el efecto sobre la tasa de interés y 
sobre los precios de los productos en cuestión 
permitirían potenciar el crecimiento de los 
paíse productores de dichos bienes. Otra de las 
vías planteadas de indudable beneficio para el 
conjunto de la humanidad es la reducción de 
gastos militares y la transferencia de recursos a 
las nuevas necesidades de inversión. El FMI 
estima que una disminución de 20% en este 
tipo de gastos sobre el nivel de 1989, permitiría 
un ahorro de US$ 90 mil millones al año . 
En resumen, siempre y cuando las bases de 
estimación se aproximen a la realidad, según la 
apreciación del FMI, los efectos de las grandes 
transformaciones en la URSS y en Europa del 
Este no parecen tener consecuencias considera-
bles sobre el resto de la economía mundial, 
salvo claro está para los países más directamen-
te involucrados como Alemania, entre otras 
cosas porque la participación del PIB de la 
región en la economía y el comercio mundial es 
reducida 9% y 3% para la Unión Soviética y 
Europa Oriental, respectivamente14. De hecho, 
la tendencia de reducción de las tasas de interés 
internacionales de corto plazo en el presente 
XlI 
año sugiere que no ha habido una importante 
escasez de ahorro global, entre otras razones 
por la recesión mundial y la baja capacidad de 
absorción de dichas economías. A mediano 
plazo es claro que los beneficios y las reper-
cusiones económicas para el resto del mundo 
pueden ser de mayor significado. 
No obstante lo anterior, cabe señalar que las 
previsiones del FMI con relación a los países en 
desarrollo en los últimos años han sido marca-
damente optimistas. En lo que respecta al tema 
del ahorro la percepción de estos países al 
parecer es más inquietante, habiéndose plantea-
do dicha preocupación en distintos foros1 5. 
111. Resumen y comentarios finales 
Según se mostró en las páginas anteriores, la 
economía mundial atraviesa en la actualidad por 
la más severa recesión desde el aiío 1982. Para 
el próximo año se espera una recuperación 
liderada principalmente p r los Estados Unidos, 
aunque las tasas estimadas resultan inferiores a 
las prevalecientes en el período 1984-1989. Es 
evidente que dichos desarrollos condicionan las 
perspectivas de crecimiento para otras econo-
mías y desde luego para la colombiana. 
13. El costo total de los programa!> de soporte agrfcola a ambos consumi-
dores y contribuyentes en los pa[scs industrializados es estimado er 
alrededor de US$ 300 mil millones. FMI. World f:conomic Outlook. pág . 
46. Nota 30. 
14 . Alexandre Kalka. "Perspectivas de la Economea Mundial". en Boleten 
CE~. No 4. julio-agosto. 1990. 
15. Al respecto véase Discurso de Anand Panyarachun. Primer Ministro de 
Tailandia ante la Asamblea Anual de Gobernadores del BaJ1C() Mundial y 
del FMl. Bangkok. octubre 15. 1991; Discurso de Rudolf Hommes. 
Ministro de lIacienda de Colombia y Jefe del Grupo de los Veinticuatro en 
Reunión Anual del fM1 Y llaneo Mundial . llangkok. Tailandia. octubre 12. 
1991; y. Documento Séptima Reunión Mini lerial del Grupo de los 17 . 
Informe Provisional sobre los trabajos del Comité Preparatorio. Parte l. 
abril 8. 1991. 
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Como es ampliamente conocido, el país se halla 
comprometido en una política de modernización 
que contempla una mayor apertura y someti-
miento a la competencia exterior como factor de 
movilidad de recursos y de avance tecnológico. 
Es claro que la mayor integración no sólo de 
los flujos de comercio sino de los financieros 
hace a las economías nacionales cada vez más 
sensibles a la influencia de la actividad interna-
cional. El mayor grado de vulnerabilidad frente 
a las tendencias de la economía mundial no 
debe significar, sin embargo, un retroceso en la 
vía que Colombia ha adoptado. Por el contrario, 
este hecho exige una rigurosa coherencia y 
armonización de las políticas macroeconómicas 
que brinde un marco propicio a la acción priva-
da para el fortalecimiento de la" estructura 
económica, de tal manera que el país tenga una 
mayor capacidad de respuesta y ajuste frente a 
los vaivenes de la economía internacional. 
Por lo demás, los cambios operados en las más 
diversas economías a lo largo de la década 
pasada, tendientes a buscar una apertura hacia 
el exterior y un creciente reconocimiento de la 
capacidad de las fuerzas del mercado y del 
sistema de precios para el logro de una mayor 
eficiencia en la distribución de los recursos 
sociales, indican que la política de la apertura 
es correcta y que si bien podrían sugerirse 
a1ternativas ante las dificultades que puedan 
surgir en el entorno internacional, éstas no 
resultarían para nada aconsejables en la época 
actual que viven economías como la colombia-
na. Brindar un mayor marco de protección a la 
producción interna, en un mundo que exige 
cada vez mayores niveles de competitividad, 
puede a mediano plazo significar el peligro de 
conservarlas en el atraso. Lo que se requiere es 
de grandes esfuerzos para el fortalecimiento de 
nuevas estructuras productivas y esto no se 
logra en condiciones de aislamiento. 
La década pasada brinda importantes lecciones 
a este respecto. En efecto, en un mismo am-
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biente externo hubo países que mostraron 
grandes avances con tasas de crecimiento de las 
exportaciones y de la inversión que les permi-
tieron aproximarse cada vez más a las econo-
mías desarrolladas, como fue el caso de las 
siete economías asiáticas mencionadas, las 
cuales supieron beneficiarse de las favorables 
tasas de crecimiento mundial, en tanto que 
otras, en particular la de América Latina, su-
frieron graves retrocesos en términos del PIB 
per cápita. La remoción de trabas estructurales 
y el ajuste de las políticas macro sin lugar a 
dudas desempeñaron un papel importante en los 
desarrollos de los países asiáticos16 . Igual-
mente fue determinante el tipo de especiali-
zación seguido por estas economías que las 
situó en un lugar privilegiado en la división 
internacional del trabajo. 
Sin embargo, no se debe olvidar que la apertura 
y la internacionalización de la economía son 
conceptos muy generales que requieren de pro-
fundización para asegurar el logro de los bene-
ficios de que hemos hablado y en especial para 
evitar los errores que se pueden presentar. Por 
ejemplo, hay que tener en cuenta que no todos 
los bienes enfrentan las mismas posibilidades de 
crecimiento de la demanda mundial; de desa-
rrollo tecnológico; de capacidad de difusión del 
aprendizaje para otras ramas y algo que es 
particularmente importante, no todos enfrentan 
las mismas perspectivas de precios y por ende 
de estabilidad o mayor crecimiento de los 
ingresos externos. Al respecto la experiencia ha 
mostrado un claro deterioro secular de los 
precios de los productos primarios y una cre-
ciente pérdida de participación de estos produc-
tos en el comercio mundial 17. Así pues, cual-
16. Discurso de Anand Panyarach un, Op. ciL 
17. Algunas cifras ilustran estas ¡:-erspcctivas. Entre 1962-1985 el 
crecimiento de las exportaciones ele productos primarios fue de 1.6%; el de 
las manufacturas basadas en recursos naturales principalmente alimentos de 
3.7%; el de otras manufacturas tradicionales no basadas en recursos 
naturales de 6.8% Y el de manufacturas nuevas como productos de la 
microclectrónica, telemát ica, biotecnología. ingeniería genética. nuevos 
naturales, etc., 8.1 %. Véase Cepal. ''Transformación Productiva con 
Equidad". Naciones Unidas, Santiago ele Chile. mayo. J990. 
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quier tipo de especialización para el merca-
do externo no resulta indiferente y debe anali-
zarse cuidadosamente. "En efecto, distintas 
estimaciones como las de Houthakker y Magee 
(1969), Lafay et al. (1989) y Krugman, P. 
(1989) han mostrad'0 que la estructura de espe-
cialización internacional favorable al crecimien-
to es aquella que combina exportaciones de alta 
elasticidad-ingreso de demanda con importa-
ciones de baja elasticidad-ingreso de demanda: 
Cf. regla de 45° de Krugman. Pues bien, ese 
patrón de especialización 'óptima' está muy 
cercano al de los países asiáticos, mientras que 
es casi la antípoda de la especialización de los 
países de América Latina... En particular, la 
focalización de la especialización en exporta-
ciones c'0n alta elasticidad-ingreso, no sólo 
garantiza una participación creciente de éstas 
en el mercado mundial, sino que las sus-
trae del deterioro de sus precios relativos"18. 
En este sentido, el programa de internaciona-
lización de la economía en c'0njunto requiere de 
un permanente seguimiento y evaluación en la 
que debe intervenir activamente el Estado, pro-
fundizando inclusive en aspectos específicos 
como es el caso de una adecuada política de 
ciencia y tecnología, la cual adquiere una 
especial dimensión, por las ganancias en pro-
ductividad y por su efect'0 en una especializa-
ción más acorde con los cambios en la estruc-
tura de la demanda internacional que ellos 
pueden propiciar. 
Otro elemento que en la actualidad resulta 
crucial para lograr las metas del desarr'0llo 1'0 
constituye la integración económica. En efecto, 
como se ha sei1alado, las perspectivas de la 
economía mundial no resultan muy halagadoras 
al menos en el corto plazo. Ello impone un 
mayor esfuerzo a nuestra economía para lograr 
tasas más elevadas de competitividad que le 
permitan penetrar con éxito en los mercad'0s 
ex.ternos. Tales exigencias resultan aún más 
ciertas, dado el marco internacional de creciente 
globalización internacional y de f'0rmación de 
bloques. Estos en efecto plantean nuevos retos 
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y preocupaci'0nes para las economías en desa-
rr'0ll'0, pues si bien es cierto ellos contemplan 
una ampliación del libre comercio al interior de 
los grupos regionales, podrían por el contrario 
significar mayores restricciones a la expansión 
de las exportaciones de las ec'0nomías en 
desarrollo 19 • 
En este contexto resulta vital la búsqueda de 
una may'0r comp1cmentariedad entre estas 
ec'0nomías, de tal manera que las ganancias en 
pr'0ductividad y ec'0nomías de escala que posi-
bilitan las uni'0nes regionales, les otorque a 
bl'0ques com'0 el del Grupo Andin'0 '0 de los 
Tres una mayor capacidad de penetración en los 
mercados externos cada día más fuertemente 
competidos, y contribuya a una may'0r desvia-
ción de comercio a favor de los s'0cios en la 
integración. L1S fusiones y alianzas de empresas 
subregi'0nales y la acción de los capitales priva-
dos y de la inversión extranjera tiene en este 
sentido un inmens'0 campo por desarrollar. 
Igualmente el Estado debe desempeñar un papel 
importante en la tarea de la integración. Es 
sabido que la inestabilidad de las economías 
afecta negativamente al proces'0 de inversión y 
cambio tecnológico, pilares del desarroll'0. Por 
consiguiente, la búsqueda y mantenimiento de 
un clima de estabilidad y la coherencia en las 
políticas internas de cada país c'0nstituyen 
condición indispensable para la integración. Sin 
duda alguna ya se han dad'0 pasos importantes 
hacia la convergencia en la orientación de 
diversas políticas macr'0ec'0nómicas en el ámbi-
t'0 latinoamericano y del Pacto Andin'0, y avan-
ces importantes en este último hacia la confor-
mación de una Unión Aduanera, así como '0tras 
18. Lu is 1 L Rodríguez. "Comentarios a Syrquin", Seminario "La Inserción 
de América Latina en la Econom(a Internacional", Santafé de 'Oogotá. 
noviembre 20. 1991. 
19. Anand Panyarachun. Op. cit. 
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iniciativas específicas en la integración con 
Venezuela20 . 
Un segundo paso esencial para el proceso de 
integración lo constituye los esfuerzos de armo-
nización en las grandes políticas macroeconó-
micas y en particular en el campo cambiario, 
cuya importancia es aún más decisiva en el 
contexto actual de liberación de las barreras 
arancelarias y para arancelarias. La búsqueda de 
tipos de cambio reales estables constituye 
entonces elemento indispensable en dicho pro-
ceso. Por ello, serios compromisos con la 
estabilización de la economía y una mayor 
aproximación de las políticas en otros campos 
como el monetario y el fiscal, resultan también 
fundamentales al proyecto de integración. 
Por último, no sobra insistir en la importancia 
que reviste para nuestros países el mantener los 
equilibrios macroeconómicos, no sólo para la 
estabilidad de precios y la generación de un 
clima propicio a la inversión, sino, además, 
porque la preservación del equilibrio fiscal 
resulta vital para garantizar que la absorción de 
ahorros por parte del sector público no inhiba 
las iniciativas privadas y se garantice a éste las 
corrientes de recursos necesarias al crecimiento. 
Dicho aspecto adquiere especial relevancia en la 
actualidad, dado el marco de incertidumbre 
prevaleciente sobre la capacidad de generación 
de ahorros global en el mundo, frente a las 
nuevas demandas surgidas de las transformacio-
nes de los países del Este. Así pues, los esfuer-
zos internos futuros para generar ahorro que 
financie el crecimiento tienen por delante metas 
que implican magnitudes importantes y los 
sectores públicos deben contribuir vigorosa-
mente a dicho empeño. 
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Sin lugar a dudas Colombia ha dado ya pasos 
muy importantes en términos de la estabili-
zación de ]a economía desde ]a década pasada 
y en la introducción más reciente de ajustes 
estructurales en distintos campos que le permi-
tirán enfrentar con éxito la tarea de la moderni-
zación e internacionalizaci6n de la economía. El 
satisfactorio crecimiento de las exportaciones en 
los últimos años es reflejo de las bondades de 
las políticas adoptadas y constituye un buen 
augurio del éxito de la estrategia planteada, 
pues como muestra la experiencia, para los 
países que han emprendido la apertura con una 
positiva trayectoria de las exportaciones, ella ha 
conducido a resultados muy satisfactorios21 . 
Desde luego, como se ha señalado, se requiere 
además profundizar en otros campos y estudiar 
otras experiencias, de tal forma que el país 
pueda enriquecerse de los conocimientos ajenos 
y evitar errores, así como mantener un perma-
nente seguimiento de las políticas y desarrollos 
de las principales economías del mundo y 
de nuestros socios, que nos permitan lograr 
aumentos significativos en las corrientes de co-
mercio. 
20. Al respecto véase las Notas Editoriales del mes de marzo pasado. En 
la reunión de Presidentes del Pacto Andino que tuvo lugar en Cartagena en 
los primeros dfas de diciembre se decidió adelantar \a adopción del Arancel 
E.~temo Común a enero de 1992. 
21. Comentarios de José Antonio Ocampo en el Seminario de ClADEI. 
"La Inserción de América Lat ina en la Economfa Mundial", SantaJé de 
I30gotá, noviembre 18- 20. 1991. 
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VIDA DEL BANCO 
Reestructuración del área jurídica 
del Banco 
La Junta Directiva del Banco de la República, 
en sesión del 6 del presente mes y mediante 
acta No. 3899, aprobó la reestructuración del 
área jurídica de la entidad. 
Las funciones de asesoría legal de la institución 
se centralizan en la Subgerencia Jurídica, la 
cual incorpora aquellas de la Secretaría General 
del Banco. El cargo de Abogado Subgerente 
pasa a denominarse en adelante Subgerente 
Secretario y continuará siendo desempeñado por 
el doctor Antonio Cerón. 
XVI 
Se crea el cargo de Secretario de la Junta 
Directiva del Banco, adscrito a la Subgerencia 
Jurídica, posición que será desempeñada por el 
doctor Fernán Bejarano, anterior secretario de la 
Junta Monetaria. El Departamento Jurídico 
continuará dependiendo de la misma Subgeren-
cia; como Director permanecerá el doctor Mario 
Lombo. 
Por otra parte, la Junta reestructuró el Comité 
Ejecutivo y le asignó la máxima instancia para 
las decisiones administrativas internas del 
Banco, en tanto se constituye el Consejo de 
Administración previsto en el artículo 372 de la 
Constitución. La Secretaría del Comité Ejecuti-
vo continuará a cargo del doctor Luis Carlos 
León. 
SEPTIEMBRE 1991 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
